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环境规制约束下数字金融对绿色发展效率的影响 

——基于 2011—2020 年省级面板数据的考察 
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摘 要：基于 2011—2020 年省级面板数据，采用方向性距离函数和 Malmquist-Luenberger 生产率指数测算 30 个

省份的绿色发展效率，并通过动态面板 GMM 模型实证检验数字金融对绿色发展效率的影响及其机制。研究结果

表明：在环境规制约束下，数字金融及其三个子维度对绿色发展效率提升起促进作用，且存在区域异质性；数字

金融与环境规制二者的交互作用对绿色发展具有正向影响，表明数字金融能够缓解因环境规制产生的融资约束，

在一定程度上弱化环境规制对绿色发展效率的负效应；作用机制检验表明数字金融通过产业结构高级化、金融资

源优化配置和技术创新进而对绿色发展效率产生正向影响。 
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Impact of digital finance on green development efficiency 

 under environmental regulatory constraints:  

An examination based on provincial panel data from 2011 to 2020 
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Abstract: Based on the provincial panel data from 2011 to 2020, this study uses directional distance function and 

Malmquist-Luenberger productivity index to measure the green development efficiency of 30 provinces in China, and 

empirically examines the influence of digital finance on green development efficiency and its mechanisms through the 

dynamic panel GMM model. The research results show that under environmental regulatory constraints, digital finance and 

its three sub-dimensions play a promoting role in improving green development efficiency, and produce regional 

heterogeneity in the promotion. The interaction between digital finance and environmental regulation has a positive impact 

on green development, indicating that digital finance can alleviate the financing constraints caused by environmental 

regulations and weaken the negative effect of environmental regulation on green development efficiency to some extent. 

The mechanism test shows that digital finance has a positive effect on green development efficiency through advanced 

industrial structure, optimized allocation of financial resources and technological innovation.  
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一、问题的提出 

在环境问题依然严峻、绿色经济转型乏力等条

件约束下，如何推动绿色发展已成为经济可持续发

展的核心要义。金融作为国民经济血脉，是优化资

源配置和宏观调控的重要工具。随着大数据、人工

智能、云计算与区块链等现代数字技术在金融领域

的广泛应用，传统金融在数字科技的赋能下孕育出

“数字金融”的新业态，而数字金融得益于其普惠

性、便捷性和高效性的优势，通过拓宽融资渠道、
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优化资源配置等方式开始重塑经济发展格局，逐渐

成为引领科技创新、驱动经济社会转型发展的新动

能，为绿色发展效率的提升提供了新契机。那么，

在当前环境规制趋紧的宏观背景下，数字金融如何

影响绿色发展？通过何种路径产生作用？数字金

融与环境规制对绿色发展效率的综合影响又如何？

深入探究上述议题对挖掘数字金融的生态经济社

会效益具有重要的实践价值与理论意义。 

为了厘清数字金融、环境规制与绿色发展的相

关研究，本文从两个方面对已有文献进行梳理。首

先，从数字金融影响绿色发展效率的角度来看，现

有文献侧重研究金融发展对绿色发展效率的作用

机制，认为金融发展通过企业监督效应和资本配置

效应，支持绿色产业和提升环境保护力度进而影响

区域绿色发展[1]。也有学者认为金融发展通过结构效

应、规模效应和技术效应影响绿色全要素生产率[2,3]。

有部分学者关注了金融发展与环境保护、生态建设

之间的关系，认为金融发展是影响碳排放、环境污

染和生态建设的重要因素[4]，但金融发展是缓解还

是加剧环境污染存在较大争议[5,6]。随着数字经济时

代的迅速发展，越来越多的学者关注到了数字金融

在绿色发展中的传递作用。在影响机制方面，部分

学者认为数字化技术的应用通过金融机构的结构

优化、效率提升以及环境责任承担，促进绿色金融

发展[7]，而部分学者认为数字普惠金融通过降低要

素扭曲[8]、优化产业结构、缓解资源错配[9]等路径提

高了绿色发展水平。 

其次，从环境规制对绿色发展影响的角度来看，

学界对二者关系的探讨尚存分歧[10]。一种观点认为

环境规制在推动绿色发展方面具有积极作用，环境

规制通过技术创新效应、创新补偿效应和投资筛选

效应[11]，促进产业结构高级化和能源消费低碳化[12]，

同时，吸引先进的高端绿色生产技术来实现绿色

“溢出效应”[13]，进而推动绿色发展。另一种观点

认为环境规制对绿色经济效率产生负面影响，环境

规制的加强使得政府和企业增加了环境保护和污

染治理成本，抑制企业产出绩效和经济发展，并且

较强的环境规制会促使金融资源向第二产业配置

从而抑制了绿色发展效率的提升[14]。第三种观点则

认为环境规制对绿色经济效率的影响呈阶段性、非

线性特征。早在 1995 年 Porter 等就提出“波特假

说”，指出适度的环境规制可以激励企业进行研发

创新，通过技术创新来提高企业的产出效率，弥补

环境规制增加的合规成本[15]，后来诸多学者也验证

了“波特假说”存在的事实[16,17]。随着研究的深入

推进，学者在行业、区域、环境规制工具等方面进

一步细分，探讨了不同环境规制工具、不同类型行

业和区域对绿色技术创新影响的差异性[18-21]。 

综合而言，以往文献关于数字金融、环境规制

以及绿色发展的研究已取得了丰富成果，但目前鲜

有研究将数字金融与绿色发展的相互作用置于环

境规制约束背景下，尚未对数字金融与环境规制对

绿色发展效率的协同影响与内在关联做出正面回

应。鉴于此，笔者拟基于 2011—2020 年省级面板数

据，分析环境规制约束下数字金融对绿色发展效率

的影响及其作用机制，并进一步考察其区域异质性，

为推动我国经济的绿色发展提供启示借鉴。 

二、理论基础与研究假设 

（一）数字金融对绿色发展效率的影响分析 

数字金融包括覆盖广度、使用深度和数字化程

度多个维度，数字金融本身具有极强的绿色属性，

在推动绿色发展过程中发挥着重要作用。区别于传

统金融，数字金融基于“绿色”属性，利用人工智

能技术实现客户绿色项目的智能识别、绿色效益评

估、风险预警等一系列重要目标，为推动绿色发展

与提高经济质量提供了新引擎。一方面，数字技术

赋予传统金融绿色属性，依托数字平台的网络化和

去媒介化特征，为客户提供绿色信贷、绿色理财、

绿色保险和绿色债券等金融产品，拓宽大众参与环

保事业的渠道，同时通过数字技术构建数字化智能

绿色金融服务体系，实现金融业务便捷办理和客户

精准营销，推动社会生产和生活绿色化，从而促进

绿色发展。另一方面，绿色转型过程中大量的绿色

低碳企业和项目均需要资金支持，仅仅依靠政府财

政补贴远远不够，而数字金融凭借其天然的绿色属

性和数字技术优势，能够有效解决绿色低碳产业融

资难的问题，促进产业结构绿色转型升级[22]，同时

帮助更多绿色低碳或小微环保企业提高生产效率，

进而推动绿色发展。据此提出以下假设： 

H1：数字金融发展能够有效提升绿色发展效率 
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（二）数字金融影响绿色发展效率的机制分析 

数字金融是在数字科技的赋能下孕育而来的

一种新业态，具有低成本、普惠性与高效性的天然

优势。通过对文献梳理，可以定性分析得出数字金

融可能会通过产业结构效应、金融资源配置效应和

技术创新效应等机制影响绿色发展效率。 

1．产业结构效应 

数字金融能够促进产业结构升级推动绿色发

展。产业结构升级可以通过要素重置、产业溢出等

多种机制促进绿色发展效率的提升。数字金融在数

字技术的赋能下，一方面运用现代化数字技术，精

准识别绿色创新项目，引导资金等要素向绿色部门

和高科技产业流入，促进产业结构优化升级，推动

绿色发展；另一方面，通过差异化金融产品与服务

激发绿色消费需求，倒逼企业转型升级，加速企业

绿色产业链布局，进而推动绿色发展。 

2．金融资源配置效应 

数字金融有助于提高资源优化配置效率，促进

绿色发展效率提升。数字金融打破了传统金融系统

“二八定律”[23]，某种程度上重塑了金融体系，提

高了金融资源的可达性，使金融服务触及小微企业

等受到资金歧视的“长尾群体”，优化分配体系，扩

大了金融服务覆盖面，帮助更多绿色低碳企业和项

目提高融资规模和融资效率，促进绿色经济产出，

进而提升绿色发展效率。同时，利用数字平台不断

创新金融产品与服务、拓宽金融服务边界，建立金

融服务双方互联互通桥梁，突破时间与空间限制，

精准匹配产业链需求端，提高融资效率，有效缓解

资源错配问题，为全面提升绿色发展效率提供有力

的资金支持。 

3．技术创新效应 

数字金融促进技术创新提高绿色发展效率。创

新是绿色发展的内源动力，数字金融依托大数据、

人工智能等现代化技术，弥补了传统金融的缺陷[24]，

以其高度信息化和普惠性特征为清洁能源开发和

环保产业提供融资服务，降低中小微企业的研发成

本，推进新技术的应用，从源头减少环境污染，缓

解企业生产活动对生态环境的破坏，从而提高绿色

发展效率。 

综上提出以下假设： 

H2：数字金融能够通过优化产业结构、金融资

源配置和提升技术创新水平促进绿色发展效率的

提升 

（三）环境规制与数字金融对绿色发展效率的

协同影响 

实现绿色发展的关键是完善环境政策和制度，

地方政府既要借助环境规制引导绿色技术创新，倒

逼高污染高能耗企业绿色转型升级，同时也需要借

助金融创新，通过绿色信贷、绿色金融引导地方经

济绿色发展，支持绿色技术创新和应用[25]。环境规

制政策的实施对企业生产提出更高要求，为达到环

境规制标准，企业不得不增加环境保护和治污技术

研发投入，提升生产工艺和效率，这对企业投入成

本产生巨大压力。尽管内源融资可以缓解部分资金

压力，但由于技术创新研发需要持续不断的资金供

给，且短期内产出不确定，企业不得不寻求更多外

源融资渠道。数字金融的发展为环境规制更好地推

动绿色发展与技术革新提供了金融支持。数字金融

通过数字平台汇集资金，并且在政府“有形之手”

和市场“无形之手”的共同作用下，促进了金融资

源流向更多长尾群体，打破外源性融资限制，缓解

绿色产业、高科技行业等绿色创新主体融资约束困

境，为技术创新与绿色发展提供金融支持。与此同

时，环境规制能显著提高环境信息披露程度，为金

融机构提供信息甄别的标准，促进绿色信贷投放。

因此，数字金融能够缓解因环境规制产生的融资约

束，在一定程度上弱化环境规制对绿色发展效率的

负向影响，而环境规制在一定程度上促进数字金融

发展，引导金融机构开拓环保蓝海市场。据此提出

以下假设： 

H3：数字金融与环境规制的交互作用能够有效

提升绿色发展效率 

三、研究设计 

（一）变量选择 

1．被解释变量 

被解释变量为绿色发展效率（GTFP）。采用方

向性距离函数和 Malmquist-Luenberger 生产率指数
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测算绿色发展效率。此方法由 Chung[26]提出，将包

含非期望产出的方向距离函数应用于 Malmquist 模

型，得到Malmquist-Luenberger指数(简称ML指数)，

以期在增加期望产出的同时减少非期望产出。测算

ML 指数需要综合考虑环境、能源、资源等方面的

约束，因此，在设定投入和产出指标时将以上要素

包含在内，具体指标选取如下： 

（1）投入指标。本文选择劳动力、资本存量和

能源投入量作为绿色发展效率的投入指标。其中，

劳动力投入以年末就业总人数来衡量；资本存量的

计算参考单豪杰[27]的测算方法，利用永续盘存法，

以 2010 年为基期，以 10.96%的折旧率计算各省份

年度资本存量；能源投入量以综合能耗表示，即各

省每年消耗的煤炭、焦炭、原油等八种能源，根据

《GB2589－2008T 综合能耗计算通则》转换成统一

单位进行加总得出每个省份的能源消费总量，并将

能耗折算为“万 t标准煤”。 

（2）产出指标。产出包括期望产出和非期望产

出。其中，期望产出以 2010 年为不变价计算的各省

实际人均 GDP 表示；非期望产出以各省每年碳排

放总量和工业三废排放量（即废水、废气、固体废

物三大污染排放指标）来衡量，其中，碳排放计算

根据《2006 年 IPCC 国家温室气体清单指南》中能

源部分所提供的二氧化碳排放量的公式计算①。 

2．核心解释变量 

（1）数字金融（df）。数字金融发展水平选择

以北京大学数字金融研究中心和蚂蚁金服共同编

制的“北京大学数字普惠金融指数”表示，该指数

从覆盖广度、使用深度和数字化程度三个维度构建

了普惠金融评价体系[28]，能够全面反映各省份数字

金融发展水平。其中，覆盖广度主要针对数字金融

的覆盖面而言，即覆盖的人群和地域；使用深度主

要从实际使用数字金融服务的情况来衡量，体现数

字金融服务的多层次性和多元化；数字化程度主要

体现在数字金融服务的便利性、低成本和信用化等

方面。 

（2）环境规制（er）。参考李荣锦等[14]对环境

规制指标构建的方法，采用工业污染治理投资额与

GDP 的比重衡量环境规制强度，比值越大说明环境

规制强度越大，反之，则越小。 

3．控制变量 

为缓解因遗漏变量所导致的估计偏差，本文选

取经济发展水平（eco）、人口密度（pop）、政府干

预（dgi）、基础设施建设水平（inc）、城镇化率（urban）、

对外开放(open)六个方面的指标作为控制变量。其

中，经济发展水平以 2010 年为不变价计算的实际

人均 GDP 表示；人口密度以年末常住总人口与行

政面积之比表示；政府干预以地方财政预算支出与

总人口比值表示；基础设施建设水平以公路里程、

铁路营业里程、内河航道里程总和与行政面积之比

表示；城镇化率以城镇常住人口与常住总人口比值

衡量；对外开放则使用外商直接投资总额占GDP比

重衡量。 

（二）模型设定 

为检验环境规制约束下数字金融对绿色发展

效率的影响，本文在模型中加入数字金融和环境规

制交互项，并且对交互项进行中心化处理，计量模

型设定为如下形式： 

GTFPit=α+ρ1GTFPi,t-1+ρ2GTFPi,t-2+β1lndfit+ 

β2erit+β3lndfit×erit+∑6
𝑖=1 controlit+μi+εit      （1） 

式（1）中，GTFP表示绿色发展效率，df表示

数字金融发展指数，er表示环境规制，control表示

控制变量，包括经济发展水平、人口密度、政府干

预、基础设施建设水平、城镇化率、对外开放，

lndf×er表示数字金融与环境规制的交互项（交互项

中心化处理），i表示省级截面单元，t表示年份，μ

表示个体固定效应，ε 表示随机扰动项，α,ρ,β,ω 为

待估参数。GTFPi,t-1 和 GTFPi,t-2 分别表示滞后一期

和滞后二期的绿色发展效率，且作为解释变量放入

模型中，但这会使模型各变量之间产生内生性问题，

同时也会导致模型出现自相关。为解决此问题，本

文借鉴 Arellano-Bond[29]与 Blundell-Bond[30]提出的

动态面板广义矩——差分 GMM 模型进行估计，通

过引入被解释变量的滞后项作为工具变量可有效

解决内生性问题。 

根据前文分析，环境规制对绿色发展效率的影

响具有两面性，一方面通过倒逼技术创新推动绿色

发展效率提升，另一方面使企业成本增加，进而抑

制绿色发展效率。在环境规制约束下，数字金融可

通过优化资源配置缓解融资约束、调整产业结构、

推动技术创新影响绿色发展效率，因此采用中介效
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应模型进行检验，模型设定为如下形式： 

Zit=α0+φ1Zi,t-1+φ2Zi,t-2+δ1lndfit+δ2erit+ 

δ3lndfit×erit+∑ γi
6
i=1 ccontrolit+μi+εit             （2） 

GTFPit=β0+σ1GTFPi,t-1+σ2GTFPi,t-2+τ1Zit+ 

τ2lndfit+τ3erit+τ4lndfit×erit+∑6
𝑖=1 ccontrolit+μi+εitc c（3） 

式（2）中 Zit为数字金融对绿色发展效率影响

的机制变量，δ1为数字金融对各机制变量是否存在

正向促进作用，式（3）中 τ1为机制变量是否对绿色

发展效率产生影响。根据前文分析，选取如下三个

机制变量： 

产业结构高级化（AIS）。借鉴干春晖等[31]的方

法，采用第三产业总产值与第二产业总产值比重衡

量。金融资源配置（FRA）。借鉴李荣锦等[14]的方法，

以第二产业金融资源配置规模表示，即年度信贷总

额，具体计算方法为工业企业负债总额与流动负债

之差。技术创新（TI）。技术创新水平以国内专利申

请授权数衡量。 

（三）数据来源 

鉴于北京大学数字普惠金融指数从 2011 年开

始测算，本文选择 2011—2020 年数据。由于西藏和

港澳台统计数据缺失较为严重，因此以 30 个省份

的面板数据为基础进行检验和分析。数据来源于

EPS 数据库、CSMAR 数据库以及《中国统计年鉴》

《中国环境统计年鉴》《中国科技统计年鉴》《中国

能源统计年鉴》。变量描述性统计结果如表 1所示。 

表1  变量定义与描述性统计 

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义 均值 标准误 最小值 最大值 

被解释变量 绿色发展效率 GTFP Malmquist-Luenberger 生产率指数 0.998 0.568 0.629 1.304 

核心解释变量 

环境规制 er 工业污染治理投资占 GDP 比重 0.121 0.124 0.001 1.103 

数字金融 

df 北大数字普惠金融指数对数 5.219 0.668 2.909 6.068 

cov 覆盖广度对数 5.075 0.820 0.673 5.984 

deep 使用深度对数 5.201 0.648 1.911 6.192 

dig 数字化程度对数 5.510 0.698 2.026 6.136 

机制变量 

产业结构高级化 AIS 第三产业产值/第二产业产值 1.325 0.730 0.527 5.297 

金融资源配置 FRA 第二产业金融资源配置规模 8.224 0.698 5.568 9.911 

技术创新 TI 国内专利申请授权数对数 10.105 1.439 6.219 13.473 

控制变量 

经济发展 eco 2010年为不变价计算的实际人均 GDP 对数 1.480 0.429 0.390 2.614 

人口密度 pop 年末常住总人口/行政面积 4.705 7.074 0.079 39.492 

政府干预 dgi 地方财政一般预算支出/总人口 1.300 0.606 0.449 3.408 

基础设施建设 inc 
（公路里程+铁路营业里程+ 

内河航道里程）/行政面积 
1.012 0.560 0.092 2.529 

城镇化率 urban 城镇常住人口/常住总人口 0.584 0.122 0.350 0.942 

对外开放 open 外商直接投资总额与 GDP 比值 6.251 5.749 0.769 26.702 

 

四、实证研究及其结果分析 

（一）数字金融对绿色发展效率的影响 

表 2 报告了全国样本估计结果，其中列（1）为

数字金融总指数对绿色发展效率影响的估计结果，

列（2）~（4）分别为数字金融的覆盖广度、使用深

度、数字化程度三个子维度对绿色发展效率影响的

估计结果。 

本文采用两步差分 GMM 模型进行估计。两步

差分 GMM 模型的运用还需具备两个条件：一是随

机扰动项存在一阶自相关，但不存在二阶或更高阶

自相关；二是不存在工具变量过度识别问题。估计结

果显示，AR(1)均在 5%水平上显著，但 AR(2)均不显

著，说明模型随机扰动项存在一阶自相关，但不存在

二阶自相关；Hansen 检验结果显示 P值大于 0.1，不

显著，表明所有工具变量均有效，不存在过度识别问

题，因此差分 GMM 模型估计正确。 
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表2  全国样本计量回归结果 

变量 (1) (2) (3) (4) 

L.GTFP 0.061 (0.121) 0.166 (0.152) 0.295** (0.115) 0.362*** (0.091) 

L2.GTFP -0.275** (0.131) -0.405*** (0.102) -0.469*** (0.158) -0.588*** (0.143) 

er -0.058*** (0.012) -2.132*** (0.357) -1.939*** (0.164) -4.241*** (0.596) 

lndf 0.274*** (0.055)    

lndf×er 0.435*** (0.049)    

lncov  0.069*** (0.046)   

lncov×er  0.393*** (0.068)   

lndeep   0.043*** (0.014)  

lndeep×er   0.375*** (0.034)  

lndig    0.088*** (0.030) 

lndig×er    0.739*** (0.105) 

eco 0.062 (0.146) 0.302* (0.180) 0.602*** (0.091) 0.529*** (0.091) 

pop 0.200*** (0.056) 0.207*** (0.049) 0.111** (0.049) 0.081 (0.051) 

dgi -0.061 (0.038) -0.029 (0.033) -0.026(0.037) 0.005 (0.035) 

inc -0.108 (0.124) -0.217 (0.140) -0.225 (0.148) -0.209 (0.147) 

urban -0.022*** (0.003) -0.022*** (0.004) -0.022*** (0.004) -0.019*** (0.004) 

open -0.020*** (0.003) -0.018*** (0.003) -0.018*** (0.002) -0.018*** (0.004) 

_cons -0.207 (1.028) -1.055 (1.225) -2.748*** (0.780) -1.743** (0.688) 

AR(1)-P 0.010 0.014 0.016 0.024 

AR(2)-P 0.941 0.737 0.998 0.570 

Hansen-P 1.000 1.000 1.000 1.000 

注：括号内数值为稳健标准误差，***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。下同。 
 

在此基础上，本文使用绿色发展效率的滞后一

期与滞后二期作为工具变量对模型进行估计。滞后

一期的绿色发展效率对本期影响系数显著为正，这

意味着前一期绿色发展效率对本期绿色发展效率

具有显著提升作用。而滞后二期的绿色发展效率对

本期绿色发展效率的影响显著为负，即滞后二期绿

色发展效率会抑制本期绿色发展效率。这表明上一

期绿色发展效率提高改善了生态环境，但由于环境

规制政策的实施具有一定的滞后性，环境规制尚未

显示其影响效应，政府选择继续执行上一期环境规

制政策，而滞后二期的绿色发展效率对本期产生了

抑制作用，这意味着高强度的环境规制抑制了绿色

发展效率，政府不得不选择放松环境规制强度，以

提高经济产出。 

数字金融及其三个子维度对绿色发展效率的

影响均显著为正，这表明数字金融的发展对于地方

绿色发展效率具有显著促进作用，H1得到验证。数

字金融具有极强的绿色属性，其天然的普惠性、高

效性和便捷性优势在提升绿色发展效率过程中起

到积极作用。一方面，数字金融借助现代化数字技

术拓展了金融服务边界，提高了资源配置效率，能

精准识别绿色环保项目，引导资源流入高技术、创

新型环境友好企业，为企业“输血”的同时增加环

境效益。另一方面，刺激绿色消费需求，促进绿色

产业转型升级。绿色消费、绿色信贷激发了居民对

环保产品的需求，引导产业向绿色环保方向升级，

促进经济与环境良性循环，推动了绿色发展。 

环境规制对绿色发展效率的影响显著为负，这

意味着环境规制对绿色发展效率的提升产生了负

面效应，表明环境规制的影响尚未越过“波特拐点”，

即环境规制带给企业的“合规成本”负面效应尚未

跃升到“技术创新”补偿正面效应。可能的原因是，

我国环境规制多以排放约束和污染治理为出发点，

迫使企业加大污染处理和生态保护支出，而我国又

以重工业和制造业为主，所承受的环境规制水平较

高，合规成本较大，短期内无法通过绿色创新技术

弥补环境规制所付出的成本，只有恰当的环境规制，

持续促进企业提高能源利用效率，创新生产工艺和

环保技术，尽量发挥“创新补偿效应”，才能提升绿

色发展效率。 
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数字金融与环境规制的协同作用对绿色发展

效率的影响显著为正，这表明数字金融与环境规制

的互动效应对绿色发展效率提升具有积极影响，H3

得到验证。数字金融能够缓解因环境规制产生的融

资约束，在一定程度上弱化环境规制对绿色发展效

率的负向影响，地方政府在利用环境规制倒逼企业

绿色转型升级时也需要借助数字金融引导资源流

动，支持生产技术和治污技术的创新和应用，因此，

发挥好数字金融与环境规制二者的协同作用能够

有效提高区域绿色发展效率。 

控制变量中经济发展水平和人口密度对绿色

发展效率的作用显著为正，表明经济发展和人口密

度有助于提升绿色发展效率。理论上，人口密度越

大，能源消费越多，碳排放量也越高，会降低绿色

发展效率，但也可能会带来较高的人力资本水平，

对绿色发展具有一定促进作用。城镇化率对绿色发

展效率的作用显著为负，表明城镇化水平的提升在

一定程度上降低绿色发展效率的提升；对外开放显

著抑制了绿色发展水平，说明部分高污染高能耗外

资企业转移到我国，在一定程度上抑制了绿色发展。 

（二）区域异质性分析 

我国土地幅员辽阔，地域之间要素禀赋存在显

著差异，为检验数字金融对绿色发展效率影响的区

域异质性，本文按照国家统计局的区域划分标准，

将全国分为东中西部三个区域，其中，东部 11 个省

份，中部 8 个省份，西部 11 个省份，并进行实证检

验，结果如表 3 所示。 

表3  分区域计量回归结果 

变量 (1) East-GTFP (2) Middle-GTFP (3) West-GTFP 

L.GTFP 0.231 (0.375) -0.701 (0.432) 0.013 (0.206) 

L2.GTFP -0.273** (0.459) -0.733** (0.320) -0.337* (0.173) 

lndf 0.234* (0.184) 0.049** (0.201) 0.439*** (0.150) 

er -0.111 (0.132) -0.053* (0.106) -0.084*** (0.028) 

lndf×er 0.397 (0.422) 0.627** (0.277) 0.476** (0.230) 

control YES YES YES 

_cons 0.846(2.451) -4.566(4.115) 1.891(1.742) 

AR(1)-P 0.013 0.086 0.022 

AR(2)-P 0.646 0.538 0.485 

Hansen-P 1.000 1.000 1.000 

 

从结果可知，绿色发展效率滞后二期对当期值

产生显著负向影响，与全样本估计结果一致。而数

字金融对绿色发展效率的影响均呈正向影响，但影

响程度存在差异，其中，对西部地区的影响效应大

于东部和中部地区，可能的解释是西部地区绿色发

展效率普遍偏低，而数字金融对于绿色发展效率的

提升空间较大，作用更为显著。环境规制对中西部

地区的绿色发展效率呈显著负向影响，但对东部地

区影响不显著。可能的原因是东部地区经济发展程

度高，且较多高新技术行业集中在东部，而中西部

较多传统制造业，能源消耗与环境污染较强，政府

提高环境规制强度对其影响较大。数字金融与环境

规制交互项对中西部绿色发展效率产生显著正向

影响，表明在环境规制约束下，数字金融在一定程

度上能提升绿色发展效率。 

（三）作用机制检验 

为进一步检验数字金融对绿色发展效率的影

响机制，本文拟从两个方面进行分析：一是数字金

融是否对三个机制变量产生显著影响，二是三个机

制变量如何影响绿色发展效率。根据模型（2）和（3）

对其进行实证检验，结果如表 4 所示。 

列（1）结果显示数字金融对产业结构高级化的

影响系数为 0.352，且在 1%水平上显著，说明数字

金融能够通过数字技术，引导资金向绿色部门和高

科技产业流入，促进产业结构优化升级，同时，数

字金融通过差异化的金融产品与服务激发绿色消

费需求，倒逼绿色产业链重新布局，实现产业结构

优化。列（3）结果显示数字金融对金融资源配置影

响系数为 0.094，且在 10%的水平上显著，即数字

金融能够通过创新金融服务触及小微企业等受到

资金歧视的“长尾群体”，优化分配体系，有效缓解

资源错配问题，为全面提升绿色发展效率提供有力

的资金支持。另外，列（5）结果显示数字金融对技

术创新影响系数为 0.880，且在 1%水平上显著，说

明数字金融对技术创新具有显著促进作用。 

为证明传导机制的完整性，进一步检验三个机

制变量对绿色发展效率的影响，结果如表 4中列（2）、

列（4）和列（6）所示。结果显示，产业结构高级

化、金融资源配置、技术创新对绿色发展效率的影

响均显著为正，说明在环境规制约束下，数字金融

能够通过以上三条路径推动绿色发展效率的提升。

数字金融依托现代化技术，弥补了传统金融的缺陷，

能降低小微企业的研发成本，推进新技术的应用，
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从而提高绿色发展效率。因此，数字金融能够通过

优化产业结构、促进金融资源优化配置和技术创新

进而对绿色发展效率产生正向影响，H2 得到验证。 
 

表4  作用机制检验 

变量 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

AIS GTFP FRA GTFP TI GTFP 

L.Z 0.649*** (0.030)  0.224***(0.068)  0.484*** (0.077)  

L2.Z -0.060* (0.033)  -0.086** (0.038)  0.159*** (0.028)  

L.GTFP  0.277*** (0.088)  0.292 (0.265)  0.260*** (0.090) 

L2.GTFP  -0.491*** (0.132)  -0.480** (0.222)  -0.526*** (0.130) 

Z  0.152*** (0.039)  0.126*** (0.038)  0.199*** (0.020) 

lndf 0.352*** (0.070) 0.182** (0.075) 0.094* (0.169) 0.223* (0.135) 0.880*** (0.227) 0.178*** (0.066) 

er 0.108*** (0.026) -0.069** (0.032) 0.042 (0.056) -0.009 (0.071) -0.218*** (0.079) -0.172*** (0.028) 

lndf×er -0.046 (0.065) 0.482*** (0.096) 1.211*** (0.328) 0.690** (0.306) 1.126** (0.571) 0.491*** (0.103) 

control YES YES YES YES YES YES 

_cons 2.247*** (0.860) -0.197 (1.023) 3.347* (1.865) -0.575 (1.322) 14.732*** (2.413) -0.579 (1.012) 

AR(1)-P 0.012 0.023 0.005 0.028 0.001 0.038 

AR(2)-P 0.177 0.916 0.720 0.586 0.174 0.763 

Hansen-P 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

注：列(2)、(4)和(6)的 Z分别代表机制变量 AIS、FRA、TI。 
 

（四）稳健性检验 

为检验模型估计结果的稳健性，本文从估计方

法、被解释变量和解释变量选取三个方面对上述结

果进行了稳健性检验。 

（1）采用系统 GMM 方法。系统 GMM 相比

差分 GMM 其优势体现在，它将差分方程与水平方

程作为一个方程系统进行估计，能够提高估计的效

率，减少估计误差。因此，本文采用系统 GMM 模

型对数据进行稳健性检验，如表 5 列（1）所示，检

验结果与差分 GMM 模型检验结果一致。 

表5  稳健性检验 

(1)系统GMM模型 （2）替换被解释变量 （3）替换核心解释变量 

L.GTFP 0.251** (0.101) L.GTFP_1 -0.130 (0.128) L.GTFP 0.203** (0.083) 

L2.GTFP -0.736*** (0.109) L2.GTFP_1 -0.453*** (0.102) L2.GTFP -0.394*** (0.110) 

lndf 0.267*** (0.042) lndf 0.200*** (0.035) lndf 0.238*** (0.064) 

er -0.017* (0.011) er -0.006 (0.011) ere -0.848*** (0.130) 

lndf×er 0.344*** (0.083) lndf×er 0.177*** (0.064) lndf×ere 0.157*** (0.025) 

_cons 0.706*** (0.246) _cons 2.279*** (0.668) _cons 1.161 (1.100) 

control YES control YES control YES 

AR(1)-P 0.016 AR(1)-P 0.036 AR(1)-P 0.019 

AR(2)-P 0.221 AR(2)-P 0.416 AR(2)-P 0.839 

Hansen-P 1.000 Hansen-P 1.000 Hansen-P 1.000 

（2）替换被解释变量。本文采用 Global 

Malmquist-Luenberger方法重新测算绿色生产效率，

以更准确评判和比较各地区绿色发展效率水平。根

据测算结果对模型重新进行估计，结果如表 5列（2）

所示。除环境规制不显著外，其他变量基本与前文

一致，说明数字金融对绿色发展效率的提升作用是

稳健的。 

（3）替换核心解释变量。本文采取单一指标法

度量环境规制，选取工业污染治理投资占工业增加

值的比重衡量各省份的环境规制强度，估计结果如

表 5 列（3）所示，与前文基本一致。 

五、主要结论与政策建议 

基于 2011—2020 年省级面板数据，采用方向

性距离函数和 Malmquist-Luenberger 生产率指数测

算绿色发展效率，在此基础上通过动态面板 GMM
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模型实证检验数字金融对绿色发展效率的影响机

制，并进行了稳健性检验。主要结论如下：环境规

制约束下，数字金融及其三个子维度对绿色发展效

率提升起促进作用，且存在区域异质性；数字金融

与环境规制二者的交互作用对绿色发展效率的提

升具有正向影响，数字金融能够缓解因环境规制产

生的融资约束，在一定程度上弱化环境规制对绿色

发展效率的负效应；作用机制检验表明数字金融通

过产业结构高级化、金融资源优化配置和技术创新

进而对绿色发展效率产生正向影响。 

根据以上结论，本文提出如下政策建议： 

（1）优化环境规制的顶层设计，建立并施行科

学、合理、富有弹性的环境规制政策。一是因地制

宜制定差别化、多样化的环境规制政策。环境规制

对绿色发展效率的影响存在显著的地区差异，应结

合各地区经济环境资源禀赋特征，制定与产业特性

相适应的环境规制政策。二是完善环境规制从出台

到落地实行的每一个细节，实施环境规制政策过程

应避免“一刀切”“一停了之”等粗暴的政策执行方

法。三是降低环境规制政策调整频率，制定长远的

环境规制政策，实行严格而恰当的环境规制强度，

只有这样才能真正发挥环境规制对绿色发展效率

的积极作用。 

（2）充分发挥数字金融在生态环境治理中的

积极作用。一是依托现代数字技术精确筛选绿色、

清洁、环保企业与项目，引导金融资源向高技术、

高附加值等绿色产业倾斜，适当对高污染高能耗企

业进行融资约束，加快绿色产业链布局，倒逼产业

绿色转型升级。二是搭建多元化的数字金融平台，

进行数字金融服务模式创新，整合社会闲散资金，

发挥数字金融普惠性、可达性和高效性优势，服务

更多“长尾群体”，缓解融资约束。三是充分发挥数

字金融在环境保护中的资源优化配置效应，破除金

融资源流动性分层，合理利用政府“有形之手”与

市场“无形之手”，构建“政府-市场”双轨并行机

制，推动数字金融与环境规制形成合力，协同推进

绿色发展。 

（3）积极鼓励并支持企业绿色创新技术研发

与应用，为绿色发展提供内源驱动。紧扣绿色低碳

发展方向，组建先进绿色低碳技术研发团队，打破

技术壁垒，加大关键核心技术研发支持力度，促进

低碳技术成果产出与应用，推动绿色发展进程。在

全球低碳转型的大趋势下，低碳的发展能力、先进

的低碳技术代表了国际竞争力，因此，低碳技术的

研发与应用有利于抢占未来世界绿色市场竞争的

制高点，引领世界低碳经济发展潮流。 

注释： 

① 详细计算公式请参考：https://www.ipcc-nggip.ig 

es.or.jp/public/2006gl/index.html. 
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